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７．お わ り に
キーワード：金融商品取引法, 投資者保護, 適合性原則
１．は じ め に
金融商品取引業者の業務が適正に行なわれていることは，金融商品取引
の健全な発展に欠くことができない。金融商品取引法は, 金融商品取引業
者に向けた行為規制として, 一定の禁止行為 (金商法38条, 38条の２, 39










































































の保護を掲げる ｢金融商品の販売等に関する法律｣ (以下, ｢金融商品販売














































資家 (同４号), 特定投資家に移行できる一般投資家 (金商法34条の３,
34条の４, 業府令65条), 特定投資家に移行できない一般投資家に区分さ


























 金融商品取引法上の禁止行為 (金商法38条) と消費者契約法
金融商品取引法上, 業者による不実告知 (金商法38条１号), 断定的判






































































(金販法３条, 重要事項の内容については, 金販法３条１項各号)｡ そこで




















条２項) がその損害と推定さる (金販法６条１項)｡ したがって, この限
度で損害賠償請求は金融商品販売法により容易になったといえる｡
(26)
なお, 金融商品販売法における ｢顧客｣ は, 金融商品の販売の相手方と
いう定義のしかたをしているが (金販法２条４項), 金融商品取引法上の
特定投資家は, 金融商品販売法に規定する説明義務に関しては ｢特定顧客｣




2006 (平成18) 年改正の金融商品販売法においても, 説明義務違反ととも
に断定的判断の提供等が禁止行為とされている (金販法４条)｡ 断定的判
断の提供等を受けて取引した顧客に損失が生じた場合, 同法により, 元本












登録を受けた者を ｢金融商品取引業者｣ といい (金商法２条９項), 無登
録者による金融商品取引業は, そもそも金商法違反である｡ 金融商品取引





しかしながら, 近年, 金融商品取引法の登録を受けていない業者 (無登


































もっとも, 本来, 株式譲渡は自由であるから (会社127条), 無登録業者









































































ルであるが, わが国では, 大蔵省証券局通達 (昭和49．12．２蔵証2211号)
や証券業協会の公正慣習規則等で要請されていた｡ それが, 1992（平成４）
年法律第73号 (いわゆる公正確保法) による証券取引法54条１項１号, ２
号及び証券会社の健全性の準則等に関する省令 (昭和40年大蔵省令第60号)
８条５号において, 証券会社が, ｢顧客の知識, 経験, 財産状況に照らし
て不適当と認められる勧誘｣ を行って投資者の保護に欠けることとなって
いる場合を ｢是正命令の対象｣ として挙げ, 法令上に明記された｡ さらに,














































そのうえで, 当該事例では ｢著しく逸脱する行為はなかった｣ して業者の
責任を否定している
(49)



























































































(１) 近藤光男 ｢エンフォースメント：法の実現｣ 金融商品取引法研究会編
金融商品取引法制における業者ルールと民事効 387
『金融商品取引法制の現代的課題』362頁 (日本証券経済研究所, 2010)｡





引に及ぶ (金商法２条24項)｡ そして, 金融商品取引取引業とは, 有価
証券に関する業務およびデリバティブ取引に関する業務とされる (金商
法２条８項, 河本一郎・大武泰南『金融商品取引法読本 [第２版]』371





審議会金融分科会第一部会 ｢投資サービス法 (仮称) に向けて｣ (平成
17年12月22日) ２頁以下)｡ さらに, 利用者保護ルールの徹底と利用者
保護の向上をはかることの必要性が提示されている (金融庁監督局証券
課 ｢金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針｣ 平成24年７月)｡
(４) 志谷匡史 ｢投資者保護の現代的課題｣ 商事法務1912号４頁 (2010),
同 ｢デリバティブ取引にかかる投資勧誘の適法性｣ 商事法務1971号４頁
(2012) 参照｡
(５) 第33回金融審議会金融分科会第一部会資料 ｢中間整理 (案)｣ (平成17
年７月７日) 参照｡
(６) 各取引形態ごとに, クーリング・オフ (特商法９条, 24条, 40条, 48
条, 58条など), 取消権 (同法９条の３, 24条の２など), 中途解約権
(同法40条の２など), 損害賠償の制限 (同法10条など) 等の規定が置か
れている｡
(７) 山田剛志 ｢金融商品取引業者による説明義務と適合性原則｣ 金融商品
取引法研究会編『金融商品取引法制の現代的課題』262頁 (日本証券経
済研究所, 2010)｡ なお, 商品先物取引法は金融商品販売法を準用して
いる (商品先物220条の３)｡
(８) その意味で, 一定の金融商品についての不招請勧誘の禁止 (金商法38
条 3, ４, 5 号), クーリング・オフ (金商法37条の６), 無登録業者に
よる未公開株の販売規制 (金商法171条の２) は, 消費者保護的規制と
らえることができる (黒沼悦郎 ｢投資者保護と消費者保護｣ 別冊ジュリ
(桃山法学 第20･21号 ’12)388
スト (消費者法判例百選) 200号142頁 (2010), スクランブル ｢無登録





豊 ｢消費者取引における民事ルールと業者ルールの交錯｣ NBL827 号19
頁 (2006))｡ 行政ルールと民事ルールの調整に関し, 後藤巻則 ｢消費者
法と規制ルールの調整｣ 藤岡康宏編『民法理論と企業法制』89頁 (日本
評論社, 2009)｡
(11) 金融審議会第一部会報告・前掲（注３) 18頁, 金融法委員会 ｢プロ向
けルールに関する中間論点整理 [上] [下]｣ 商事法務1919号21頁, 1920
号112頁 (2011)｡
(12) プロ投資家に対しても, 業者は, 誠実公正義務 (金商法36条)・善管
注意義務 (商法552条２項, 金商法41, 42, 43条等) を負うので, その
違反は民事責任の根拠となり得る｡ なお, 全くのアマ投資家になりにく
い ｢中小企業の経営者｣ に対するデリバティブ取引の勧誘・販売につい
て, 問題点が指摘されている (森下哲朗 ｢デリバティブ商品の販売に関
する法規制の在り方｣ 金融法務事情1951号18頁 (2012))｡
(13) 金融商品取引法は, 1．契約締結の勧誘を要請していない顧客に対す
る訪問・電話による契約の勧誘 (不招請勧誘), 2．勧誘に先立って, 勧
誘を受ける意思の有無を確認しないで勧誘する行為, 3．勧誘を受けた
顧客が契約の締結をしない旨の意思表示をしたにもかかわらず, 当該勧
誘を継続する行為 (再勧誘) を禁じている｡ 当初, 金融商品取引法が不
招請勧誘の禁止対象とする取引は, 店頭金融先物取引だけであったが,





仁亮裕 ｢デリバティブ規制の見直し｣ 金融法務1903号62頁 (2010))｡
(15) 今川嘉文 ｢不招請勧誘｣ 津谷裕貴弁護士追悼論文集『消費者取引と法』
149頁 (民事法研究会, 2011), 神崎克郎・志谷匡史・川口恭弘『金融商
品取引法』784頁 (青林書院, 2012)｡
(16) 角田美穂子 ｢金融・資本市場と消費者保護｣ 藤岡康宏編『民法理論と
金融商品取引法制における業者ルールと民事効 389
企業法制』134頁 (日本評論社, 2009)｡ なお, 金融商品取引法は, 不実




救済方法は別途検討を要する (神崎克郎ほか・前掲 (注15) 856頁)｡ 同
法の対象は ｢消費者｣ であるから, 基本的に個人投資家ということにな





(18) 金融商品取引法も ｢国民経済の健全な発展と投資者保護｣ を掲げる
(金商法１条)｡
(19) 池田和世 ｢金融商品販売法の改正｣ 商事法務1782号16頁 (2006), 同
｢金融商品販売法の改正の概要｣ 金融法務事情1779号49頁以下 (2006)，
今川嘉文『投資取引訴訟の理論と実務』47頁 (中央経済社, 2011)｡ な
お, この金融商品販売法の損害額の推定に関する規定等 (同法６条から
９条) は, 商品先物取引法において, 商品先物取引業者が行う商品取引
契約の締結について準用している (商品先物220条の３, 218条３項,
214条１号)｡ また, 商品先物取引法における禁止行為等の適用除外とし
て, ｢特定委託者｣ を定める方法も同様である (同法220条の４)｡









(22) 池田和世・前掲 (注19) 商事法務1782号16頁, 同・金融法務事情1779
号49頁以下｡
(23) 芳賀良 ｢金融商品取引法における適合性原則に関する若干の考察｣ 岡
大法学56巻３．４号243頁 (2007)｡
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(24) 金融商品販売法では特定顧客を除外している (金販法３条７項)｡ こ
の特定顧客には, 金融商品取引法上の特定投資家 (金商法２条31項) が
含まれる (金販法施行令10条１項)｡
(25) 神崎克郎ほか・前掲 (注15) 773頁, 岡田則之＝高橋康文編『逐条解
説金融商品販売法』97頁 (金融財政事情研究会, 2001), 小粥太郎 ｢説
明義務違反による不法行為と民法理論(上)(下)｣ ジュリスト1087号118




(27) なお, 私設取引システムの運用については, 認可制 (金商法30条) が
とられている｡
(28) ｢１人以上の適格機関投資家と49人以下 (金商法施行令17条の12第２
項) の一般投資家 (＝適格機関投資家以外の者)｣ (＝適格機関投資家等)
を相手に行われる集団投資スキーム持分に関する自己募集や運用をいう








不法行為に該当する, とする｡ その他, 不法行為に該当するとした判例
は多い (東京地判平成22年10月29日 LEX/DB25470625, 名古屋地判平成
23年３月24日 LEX/DB25471072, 東京高判平成23年９月14金判1377号16
頁, 東京地判平成23年１月27日 LEX/DB25471072, 等)｡
(30) ｢資本市場及び金融業の基盤強化のための金融商品取引法等の一部を





html), これらを踏まえ, 投資者保護を充実させる観点から, 金融商品
取引法に盛り込む形で同法の改正がなされた｡
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(31) 齋藤将彦, 三宅朋佳, 滝琢磨, 武村重樹 ｢市場の信頼性確保に向けた












(35) 山本敬三 ｢取引関係における公法的規制と私法の役割(1)(2)｣ ジュリ
スト1087号123頁, 1088号98頁 (1996), 大村敦志 ｢取引と公序 法令
違反行為効力論の再検討 (上) (下)｣ ジュリスト1023号82頁, 1025号66
頁 (1993), 山口康夫 ｢消費者取引における ｢取締規定｣ の民事的効力
消費者 ｢市場ルール｣ 構築の課題｣ 津谷裕貴弁護士追悼論文集『消
費者取引と法』83頁 (民事法研究会, 2011)｡
(36) 石戸谷豊・前掲 (注10) 18, 23頁 (2006)｡
(37) 外国為替証拠金取引について, 仙台地判平成19年９月５日判タ1273号
240頁, 店頭差金決済取引 (CFD取引)について, 東京地判平成23年11
月22日 LEX/DB25480714がある｡ 金融機関は，売ってはならないある
いは販売すること自体が法令違反となるようなデリバティブがあるので
はないか, とされる (森下哲朗・前掲 (注12) 14頁)｡ そうすると, 民
法上も公序良俗違反として無効という結論に至ることになる｡






(40) 大武泰南 ｢投資勧誘｣ 河本一郎・龍田節編『金融商品取引法の理論と
実務』100頁 (経済法令研究会, 2007)｡
(41) 河内隆史 ｢金融商品取引法の業規制と顧客保護｣ 法律時報80巻８号62
(桃山法学 第20･21号 ’12)392





いては議論がある (森下哲朗・前掲 (注12) ７頁 (2012), 王冷然『適
合性原則と私法秩序』384頁以下 (信山社, 2010))｡
(43) 川浜昇 ｢ワラント勧誘における証券会社の説明義務｣ 民商113巻 4・5
号633頁 (1996), 潮見佳男 ｢適合性原則違反の投資勧誘と損害賠償｣ 新
堂幸司＝内田貴編『継続的契約と商事法務』165, 183頁 (商事法務,
2006), 堀部亮一 ｢証券取引における適合性原則について｣ 判タ1232号
43頁 (2007)｡
(44) 上村達男 ｢投資者保護概念の再検討 自己責任原則の成立根拠 ｣
専修法学論集42巻32頁 (1985)｡
(45) 神崎克郎ほか・前掲 (注15) 766頁｡ したがって, 適合性原則違反は,
直接的には行政処分が予定されており, 登録・認可の取消し, 業務停止
(金商法52条, 52条の２), 業務改善命令 (金商法51条, 52条の２) の対
象となる｡
(46) 立法の経緯について, 金融審議会第一部会 ｢中間整理｣ (平成11年７
月６日)｡
(47) 神田秀樹 ｢わが国金融資本市場法制の展望｣ 上村達男他編著『金融サー
ビス市場法制のグランドデザイン』102頁 (東洋経済, 2007)｡










ことは, 顧客保護の観点から過重である｣ (川地宏行 ｢投資取引におけ




のは適当でない｣ との批判もある (黒沼悦郎・ ｢判批｣ ジュリスト1310








うことについての疑問も主張されている (今川嘉文・前掲 (注19) 394
頁)｡
(54) 大阪地判平成6年12月16日判タ908号219頁｡ なお, 一般投資家に対す
る高リスク商品への投資勧誘についての適合性原則を論じるものとして,
志谷匡史・前掲 (注４) 商事法務1912号４頁, 同商事法務1971号４頁参
照｡
(55) 大阪高判平成20年６月３日金判1300号45頁 (鳥谷部茂 ｢消費者判例百
選｣ 136頁, 山田剛志・前掲 (注７) 258頁), 奈良地判平成11年１月22
日判時1704号126頁 (潮見佳男「消費者判例百選｣ 132頁), 東京地判平
13年11月30日金判1156号39頁, 東京地判平15年６月27日判時1856号122
頁など｡
(56) 志谷匡史・前掲 (注４) 商事法務1912号４頁以下における判例の分析
が参考になる｡
(57) 例えば, 大阪高判平成20年８月27日判時2051号61頁, 神戸地判平成20
年10月７日 LEX/DB文献番号25450093など｡
(58) 取引一任勘定取引は, 平成４年施行の証券取引法 (平成３年法律第96
号による改正旧証取法50条１項３号) の改正で原則として禁止され, 平
成18年の改正まで引き継がれていた (平成18年改正前証取法42条１項５








(59) 龍田節 ｢証券の一任勘定取引｣ 法学論叢138号 1．2．3 合併号２頁
(1995), 志谷匡史 ｢証券市場と公的規制｣ 神戸法学雑誌54巻４号56頁
(2005)｡
(60) 登録にあたっては, 登録拒否要件が定められており (金商法29条の４),
金融商品取引法による行為規制等を受けることになる｡
(61) 黒沼悦郎 ｢金融商品取引業者の業規制と行為規制｣ 金融商品取引法研
究会編『金融商品取引法制の現代的課題』223頁 (日本証券経済研究所,
2010)｡








本研究は, 平成23年度科学研究助成金 (基盤(C), 課題番号23530116) の
成果の一部である｡
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